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U radu se prikazuje odgovornost iz prospekta prema hrvatskom pravu i uskla-
đenost s propisima Europske unije. Osim toga, u radu se donose komparativ-
na rješenja te se daje prijedlog poboljšanja pozitivnih propisa. Na prvom mje-
stu objašnjeni su nedostaci informacija sadržanih u prospektu. Nakon toga se 
obrađuje pojam uzročno-posljedične veze te osoba odgovornih za štetu. Nadalje, 
razmatra se sama odgovornost za štetu, nakon čega slijedi prikaz osoba koje su 
ovlaštene podnijeti zahtjev za naknadu štete iz prospekta (aktivna legitimacija). 
Analizira se pitanje popravljanja štete te se prikazuje uređenje i moguća poboljša-
nja sustava zastare zahtjeva za naknadu štete.
Ključne riječi: prospekt, sadržaj prospekta, odgovornost za štetu iz prospekta, 
komparativno zakonodavstvo
1. UVOD 
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Razumijevanje	odgovornosti	iz	prospekta	podrazumijeva	da	se	razluči	pri-
roda	informacija	čiji	nedostatak	dovodi	do	odgovornosti	iz	prospekta.
2. NEDOSTACI INFORMACIJA SADRŽANIH U PROSPEKTU




















2.2. Netočnost i nepotpunost informacija iz prospekta
Prospekt	 se	 smatra	 netočnim	 s	 obzirom	na	 objektivne	 okolnosti.	Uzima	
se	 u	 obzir	 sadrži	 li	 prospekt	 navode	 koji	 su	 objektivno	 neistiniti.	Možemo	
zaključiti	da	u	prospektu	nije	dopušteno	izlagati	okolnosti	kako	se	one	čine	iz-




Van	Gerven,	D.	(ur.),	Prospectus for the Public Offering of Securities in Europe,	Cambrid-
ge	University	Press,	New	York,	2008.,	str.	33.




























4	 Hopt,	K.	J.,	Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen,	C.H.	Beck,	München,	
1991.,	str.	78;	Hopt,	K.	J.;	Voigt,	H.	C.,	u:	Hopt;	Voigt,	op. cit.	u	bilj.	1,	str.	51;	Gru-
newald,	B.;	Schlitt	M.,	Einführung in das Kapitalmarktrecht,	C.	H.	Beck,	München,	
2007.
5	 Hopt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	78;	Grunewald;	Schlitt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	245;	Čulinović	
Herc,	E.,	Prospekt pri javnoj i privatnoj ponudi vrijednosnih papira i pravci razvoja u europ-
skom pravu,	Zbornik	Pravnog	fakulteta	u	Rijeci,	vol.	24,	br.	1,	2003.,	str.	113	–	144.
6	 Hopt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	78	–	80.
7	 Hopt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	78	–	80;	Hopt;	Voigt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	52.





nosno osobe odgovorne za prospekt.10












































va.	Mali,	kvalificirani	ili	profesionalni	ulagatelji16 ne bi trebali biti tretirani na 






3. UZROČNO-POSLJEDIČNA VEZA (KAUZALITET)
Uzročna	 veza	 između	 štetne	 radnje	 i	 štete	 nužna	 je	 pretpostavka	 odgo-
vornosti	za	štetu,	pri	čemu	oštećenik	mora	dokazati	postojanje	uzročne	veze.	
Uzročnost	je	dakle	jedna	od	pretpostavki	odgovornosti	za	štetu	koja	se	u	pra-
vilu	 ne	 predmnijeva.18	 Samo	 iznimno	 pravo	 iz	 posebnih	 razloga	 predviđa	 i	
predmnjevu	uzročnosti.	To	je,	primjerice,	slučaj	kod	šteta	nastalih	opasnom	




15	 Grunewald;	Schlitt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	247;	Ehricke,	op. cit.	u	bilj.	1,	str.	221.
16	 Članci	60.	–	71.	ZTK-a.
17	 Carbonare,	M.	G.;	Harrer,	H.;	Spillmann,	T.;	Wirth,	F.,	Liability and due Diligence in 



















osloniti.20	U	ovakvom	zaključku	švicarsko	pravo	oslanja	se	na	tzv.	fraud on the 
market theory	prava	SAD-a,	s	bitnom	razlikom	što	navedena	teorija	prebacuje	








De lege ferenda izmjene koje bi prebacile teret dokazivanja na odgovorne 
iz	prospekta	čine	 se	 ispravnim	uzimajući	u	obzir	komparativne	 tendencije	 i	









23 Miladin, P., Odnosi između društva izdavatelja, pokrovitelja izdanja i ulagatelja (emisijski 
posao),	u:	Zbornik 49. susreta pravnika,	Hrvatski	savez	udruga	pravnika	u	gospodar-
stvu,	Opatija,	2011.,	str.	71.
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propušteno	učiniti.	U	tom	smislu	odredba	bi	trebala	glasiti:	Osobe odgovorne za 




24	 Gerner-Beuerle,	C.,	The market for securities and its regulation through gatekeepers,	http://
ssrn.com/abstract=1330190	 (28.	 rujna	 2012.),	 str.	 16;	 vidi	 Carbonare;	 Harrer;	
Spillmann;	Wirth,	op. cit.	u	bilj.	17;	Kowalewski,	op. cit.	u	bilj.	9,	str.	1028	–	1032;	
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Hrvatski	zakonodavac	je	slijedeći	Direktivu	2003/71/EZ-a	odredbom	član-















Kod	 primjene	 članka	 359.	 ZTK-a	 dolazi	 do	 podredne	 primjene	 odredbi	
članka	1045.	ZOO-a,	a	kada	je	riječ	o	članovima	nadzornog	odbora	i	uprave,	







25	 Suprotno	Čulinović	Herc,	E.,	Prospekt i odgovornost iz prospekta pri javnoj ponudi vrijed-
nosnih papira u hrvatskom i usporednom pravu,	u:	Zbornik radova međunarodnog savjeto-





NEXE	 d.d.	 Našice,	 http://zse.hr/userdocsimages/prospekti/NEXE-O-13CAPros-
pekt-2552012144708.pdf	(28.	rujna	2012.).
28	 Prospekt	 obveznice	 JDGL-O-166A,	 ISIN	 oznaka:	HRJDGLO166A1,	 društva	 Ja-
dranski	 galenski	 laboratorij	 d.d.,	 http://zse.hr/userdocsimages/prospekti/JDGL-O-
166AProspekt-21112011112802.pdf	(28.	rujna	2012.).
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4.1. Izdavatelj, management i osobe koje imaju financijski interes u po-
gledu izdanja 
Članak	359.	stavak	1.	ZTK-a	propisuje	da	za	točnost	i	potpunost	prospekta	
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U	vezi	s	time,	odredba	članka	752.	švicarskoga	Građanskog	zakonika	vrlo	




sivno	 legitimirane	 u	 Švicarskoj	 razmatraju	 i	 ostale	 osobe	 koje	 su	 zaposlene	
kod	izdavatelja,	a	na	koje	je	prenesena	ovlast	za	vođenje	poslova	izdavatelja.	
U	 tom	 smislu	 doprinos	 takve	 osobe	 prilikom	 javne	 ponude/uvrštenja	mora	
biti	značajan.34	Također,	i	osnivač	izdavatelja	mogao	bi	biti	odgovoran	prema	
švicarskom	pravu.35
4.2. Banka ili investicijsko društvo koje obavlja poslove provedbe 




















telja	 NEXE	 d.d.	 Našice,	 http://zse.hr/userdocsimages/prospekti/NEXE-O-13CA-
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se	po	pravu	Velike	Britanije	traži	 imenovanje	tzv.	sponzora	koji	 je	često	in-
vesticijska	banka	 i	ujedno	član	sindikata	pokrovitelja	 izdanja,	a	 ima	obvezu	
provesti	 pažljivu	 inspekciju	 odgovara	 li	 prospekt	 regulatornim	zahtjevima.39 
Dakle,	nesumnjivo	 je	da	hrvatske	banke	 i	 investicijska	društva	ne	dovode	u	
pitanje	svoju	odgovornost	za	točnost	i	istinitost	prospekta	kada	djeluju	u	ulozi	
pokrovitelja izdanja.
Dostupni	poredbeni	pravni	izvori40 bave se dominantno pitanjem odgovor-
nosti	banaka	i	investicijskih	društava	kao	pokrovitelja	izdanja.	U	tom	smislu	

























41	 Gerner-Beuerle,	op. cit.	u	bilj.	24,	str.	40;	Ehricke,	op. cit.	u	bilj.	1,	str.	227;	Kowa-
lewski,	op. cit.	u	bilj.	9,	str.	1030;	Bolle,	op. cit.	u	bilj.	24,	str.	359.
42	 Gerner-Beuerle,	op. cit.	u	bilj.	24,	str.	40;	Ehricke,	op. cit.	u	bilj.	1,	str.	227;	Kowa-
lewski,	op. cit.	u	bilj.	9,	str.	1030;	Bolle,	op. cit.	u	bilj.	24,	str.	359.	
43	 Carbonare;	Harrer;	Spillmann;	Wirth,	op. cit.	u	bilj.	17,	str.	131.
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Kako	 smo	napomenuli,	komparativno	pravo	u	 tom	 je	dijelu	 iz	 gore	 spo-
menutih	razloga	ograničeno.	U	tom	smislu	instruktivno	je	stajalište	belgijske	
sudske	prakse	koja	pretpostavlja	odgovornost	kod	banke	koja	nudi	vrijednosne	
papire	ulagačkoj	 javnosti	 ako	 je	 pritom	propustila	 provjeriti	 je	 li	 u	pogledu	
takvih	vrijednosnih	papira	poštovana	pravna	procedura	u	pogledu	javne	ponu-
de.	Navedeno	bi	proizlazilo	iz	okolnosti	da	se	od	profesionalnog	prodavatelja	












47 Bolle, op. cit.	u	bilj.	24,	str.	358.
48	 Kowalewski,	op. cit.	u	bilj.	9,	str.	1030.
49 Bolle, op. cit.	u	bilj.	24,	str.	359.
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nosti	banke	u	postupku	izdavanja	vrijednosnih	papira	za	posljedicu	ima	odgo-
vornost	banke	za	točnost	i	potpunost	prospekta	jer	takav	angažman	na	strani	
ulagačke	 javnosti	 pobuđuje	 povjerenje	 u	 izdavatelja	 i	 vrijednosne	 papire.50 
Švicarska	teorija	također	pretpostavlja	moguću	odgovornost	banke	u	pogledu	
pravilnog	određivanja	cijene	prilikom	davanja	javne	ponude.51


























53	 Više	 o	 konceptu	 “due	 diligence	 defence”	 vidi	 u:	 Carbonare;	 Harrer;	 Spillmann;	
Wirth,	op. cit.	u	bilj.	17,	str.	xxx;	Grunewald;	Schlitt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	256	–	268.
54 Bolle, op. cit.	u	bilj.	24,	str.	360;	Kowalewski,	op. cit.	u	bilj.	9,	str.	1030	i	1031.
55	 Gerner-Beuerle,	op. cit.	u	bilj.	24,	str.	38.
56	 Članak	 17.	 stavak	 1.	 Zakona	 o	 reviziji,	 Narodne	 novine,	 br.	 146/05,	 139/08	 i	
144/12.














za	odobrenje	prospekta	podnijela	ovlaštena	osoba	 i	ako	 je	prospekt	 izrađen	
u	skladu	s	odredbama	glave	ZTK-a	koja	uređuje	pitanja	prospekta.	HANFA	
je	ovlaštena	obavijestiti	 o	nepotpunosti	 ili	neurednosti	 zahtjeva,	pozvati	na	
ispravak	ili	dopunu	prospekta	te	dati	rok	u	kojem	prospekt	odnosno	zahtjev	
mora	biti	ispravljen	ili	dopunjen.	Konačno,	ZTK	definira	odluku	o	odobrenju	
prospekta kao pozitivnu odluku nadležnog tijela o potpunosti prospekta, uključujući i 






ovlasti	 određenih	 ZTK-om.	 Takva	 odgovornost	 predstavljala	 bi	 zapravo	 po	
svojoj	kvalifikaciji	odgovornost	za	nezakonit	i/ili	nepravilan	rad	sukladno	član-
ku	14.	Zakona	o	sustavu	državne	uprave	(dalje	u	tekstu:	ZSDU).58 Primjena 
57	 Tako	i	Čulinović	Herc,	E.,	Aktualna pitanja financijskog izvještavanja dioničkih društava 





ipak	 tužbeni	 zahtjev	protiv	BaFina	moguće	 je	 zasnovati	 na	 temelju	 javnopravne	
odgovornosti	(Amtshaftung).”



















5. ODGOVORNOST ZA ŠTETU
5.1. Priroda odgovornosti za štetu kod odgovornosti iz prospekta
Već	smo	prethodno	argumentirali	da	odgovornost	iz	prospekta	po	njezinoj	






















































































70	 Crnić,	 I.,	Zakon o obveznim odnosima,	 4.	 izdanje,	Organizator,	 Zagreb,	 2010.,	 str.	
1535.
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ju	da	se	izrada	prospekta	može	kvalificirati	kao	zajednička	radnja	svih	pasivno	


















5.3. Slučajevi oslobođenja od odgovornosti za štetu iz prospekta
Osim	članka	359.	stavka	6.	ZTK-a	koji	se	odnosi	na	odgovornost	za	sažetak	
prospekta,	ZTK	posebno	ne	propisuje	kad	se	odgovorne	osobe	mogu	oslobodi-
ti odgovornosti iz prospekta.








sima: Where two or more persons are liable for the losses, each is jointly and severally liable 
with the others to the extent that the damage is personally attributable to him on account of 
his own fault and the circumstances.
72	 Crnić,	op. cit.	u	bilj.	70,	str.	1552.
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(obične	nepažnje)	aktivno	legitimirani	morati	objasniti	zbog	čega	se	pretpo-
stavljena	krivnja	na	njih	ne	odnosi.73	Takav	zahtjev	zapravo	je	naličje	odredaba	
članka	 23.	 stavka	 2.	Wertpapierprospektgesetza	 koji	 govori	 o	 isključenjima	
odgovornosti	bez	obzira	na	pitanje	krivnje.	Stoga	su	odredbe	članka	23.	stavka	
2.	Wertpapierprospektgesetza	kadre	poslužiti	u	ovom	odjeljku	rada	kako	bi	














































Bilo bi dovoljno da je ispravak objavljen. 
v)	Situacija	u	kojoj	 se	za	podatke	u	 sažetku	prospekta	odgovara	 samo	u	
slučajevima	kada	sažetak	dovodi	u	zabludu,	netočan	je	ili	nedosljedan	ako	se	










6. OSOBE KOJE SU OVLAŠTENE PODNIJETI ZAHTJEV ZA NAKNA-







kupljeni	 oslanjajući	 se	 na	 prospekt.	 Iz	 navedenog	 bi	 također	 proizlazilo	 da	



















Spomenuta	 ograničenja	 imaju	 svoje	 ekonomsko	 obrazloženje.	 Proširenje	









ZTD-a	koji	 govori	 o	dopuštenim	 slučajevima	 stjecanja	 vlastitih	dionica	 te	 s	
76	 Grunewald;	Schlitt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	252.
77	 Grunewald;	Schlitt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	252;	Hopt;	Voigt,	op. cit.	u	bilj.	4,	str.	53	i	
54.

















7.1. Obujam i visina naknade štete
Kod	naknade	štete	iz	prospekta	postavlja	se	pitanje	na	koju	štetu	ulagatelj	
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prospekta,	tako	da	cijena	vrijednosnog	papira	na	tržištu	nikako	ne	odgovara	














ulagačku	priliku	 koju	 je	 propustio	 poklonivši	 vjeru	 netočnim	 i	 nepotpunim	
podacima	u	prospektu.	Smatramo	da	na	gore	opisani	način	treba	de lege lata 
tumačiti	postojeće	odredbe	o	obujmu	i	visini	naknade	štete.
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i)	Primjenjujući	kriterij	uobičajenosti	ponašanja,	treba	uzeti	u	obzir	stan-
darde	dužne	pažnje	 iz	 članka	10.	ZOO-a	 (pažnja	dobrog	 gospodarstvenika,	

























je	upravo	protekom	vremena	došlo	do	 štete	 ili	 da	 je	 zbog	proteka	vremena	
doprinos	šteti	na	strani	ulagatelja	veći.95 
89 Bolle, op. cit.	u	bilj.	24,	str.	368.
90	 Za	švicarsko	pravo	tako	Kowalewski,	op. cit.	u	bilj.	9,	str.	1050.
91 Ibid.
92	 Za	švicarsko	pravo	tako	Kowalewski,	op. cit.	u	bilj.	9,	str.	1050;	Ehricke,	op. cit.	u	
bilj.	1,	str.	243.
93	 Kowalewski,	op. cit.	u	bilj.	9,	str.	1051.
94 Bolle, op. cit.	u	bilj.	24,	str.	368.
95 Ibid.,	str.	369.
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Načelo	savjesnosti	i	poštenja	od	ulagatelja	bi	zahtijevalo	da	se	po	saznanju	
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ulagatelj	koji	u	 roku	od	 šest	mjeseci	od	 izdavanja,	uplate,	odnosno	početka	

















Slijedom navedenog, de lege ferenda,	za	hrvatsko	pravo	tržišta	kapitala	nužno	
je	odgovornost	iz	prospekta	urediti	značajnim	izmjenama	i	dopunama	članka	
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investicijska	 društva,	 revizore	 i	 druge	 stručnjake	 koji	 sudjeluju	 kod	 izdanja	
ili	uvrštenja.	Pritom	bi	se	s	obzirom	na	specifičnost	hrvatskog	tržišta	kapita-













U	pogledu	aktivne	 legitimacije	ZTK	 samo	načelno	propisuje	da	 za	 štetu	
odgovara	ulagatelj,	pri	čemu	se	propušta	definirati	pojam	ulagatelj.	Navedeno	




davanja	prospekta,	pri	 čemu	zahtjev	 imaju	 i	osobe	koje	 su	u	međuvremenu	
prodale vrijednosni papir. 
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U	pogledu	odredaba	o	zastari	de lege ferenda	za	hrvatsko	pravo	instruktivna	
je	odredba	članka	46.	njemačkog	Börsengesetza	koja	je	zastarni	rok	odredila	
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Summary
        Branko Skerlev * 100*
PROSPECTUS LIABILITY
The present work is placing the provisions of the Law on the capital markets in the 
context of the general legislation concerning private law liability, more particularly, a 
detailed account of the elements of prospectus liability is given according to Croatian 
law, along with a presentation of comparative solutions, with a proposition as regards 
possible improvements. Moreover, the influence of the Directive 2003/71/EC is being 
discussed as regards the Croatian solutions. Finally, legal interpretations from European 
and American law are being discussed as regards the possibility of their use in Croatian 
law in the context of the existing legislation. Considerations in this work are limited to 
the civil prospectus liability that can be claimed by the investor that suffered damage, 
in cases where the approval of the prospectus by a regulatory body was requested and 
granted. It is to be concluded that the provisions of the Croatian Law on capital markets 
concerning civil prospectus liability were not well drawn in the time of their enacting. 
Such a conclusion is not unexpected taking into consideration the manner and speed 
they were implemented in the Croatian legal order. De	 lege	 ferenda, the Croatian 
regulatory framework concerning capital markets and prospectus liability needs to be 
significantly amended. 
Keywords: prospectus, prospectus content, prospectus liability, comparative regulation
*	 Branko	Skerlev,	LL.M.,	Attorney	at	Law,	Radnička	cesta	52/R2,	Zagreb
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